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I
I
E l  a u t o r  d e  e s t e  a r t í c u l o ,  d o c t o r  J o r g e  i v l e j  í a  S a l a z a r ,  e s  l n g e r r i e r o  d e  P e t r ó l e o s  c l e  l a  U n i v e r s i d a c l  d e
B e r f < c l e y ,  C a l  i f o r n i a .
E l  d o c t o r  M e j  í a  h a  o c u p a d o  l o s  s i g u i e t r t e s  c a r l ; o s :
V l c e  P r e s i d e n t e  R e g i o n a l  p a r a  L a t i r r o a r n é r - i c a  d e l a  M o b i l  L a t i t - t  A t n e r i c a r r .
l \ 4 i r r i s t r o  d e  A g r i c u l t u t . a  d t r r a r l t e  l a  J u n t a  N 4 i l i t a r .  d e  G o b i c r ¡ r c r
G e r e n t e  p a r a  C o l o m b i a  d e  l a  R a y n r o n d  C o n c r e t e  ? i l e  C o .
E n  l a  a c t u a l i d a d  e s  P r e s i d e n t e  d e l  B a n c o  d e  B o g o t á  c l e s d e  i 9 6 3 '
H a  o b t e n i d o  l a s  s i g u i e n t e s  c o n d e , : o r a c i o t r e s :
G r a n  C r u z  d e  l a  O r d e n  d e  B o y a c á .
C r u z  a l  l i / é r i t o  l r r d u s t r i a l .
L a  O r d e n  a l  M é r i t o  d e  l a  S o c i e d a d  d e  A g r i c r . t l t o r e s  d e  C o l o n r b l ¿ .
L a  o r d e n  d e  S a n  J o r g e .
L a  r e s p o n s a b i l i d a d  d e  l a s  o p i n i o r r e s  e x p r e s a d a s  e s  d e l  a u t o r .
E l  m a t e r i a l  d e  e s t e  a r t í c r - l  l o  p u e d e  s e r  r c p r o d u c i d o  s i n  a u t o r i z a c i ó r l  s i  s e  m e t r c i o n a  s u  a u t o r  y  c o -
m o  f  u e n t e  " P u b l i c a c i o n e s  d e l  l C E S l " .
L O S  E D I T O R E S
l ¡
I -.{
C ¡ l r ,  J u r r i o  d e  1 9 8 2
IA n t e  t o d o ,  q u i e r o  a g r a d e c e r  a  A l b e r t o  L e ó n  B e t a n c o u r t  s u  g e n t i l  i n v i t a c i ó r r  p a r a  d i r i g i r m e
h o y  a  u s t e d e s  c o n  m o t i v o  d e  l a  A s a m b l e a  G e n e r a l  d e  A f i l i a d o s  d e  I n c o l d a  e n  e s t a  c i u d a d  d e  C a l i .
D e s e o  a p r o v e c h a r  e s t a  o p o r t u n i d : d  p a r a  l r a c e r  a l g u n a s  r e f l e x i o n e s  s o b r e  u n  t e m a  q u e  v i e n e  o c u p a n -
d o  l a  a t e n c i ó n  d e  e m p r e s a r i o s ,  b a n q u e r o s ,  c o n s u m i d o i - e s  ¡ r  g o b i e r n o s  d e  t o d o  e l  n t u n d o :  e l  d e
a l E u n a s  d e  l a s  c a L ! s a s  e  i m p l i c a c i o n e s  d e l  a l t o  n i v e l  d e  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s ,  f e n ó m e n o  q u e  d e  n i t r g u n a
r r a f r e r - a  e s  e x c l u s i v a m e n t e  c o l o m b i a n o .
I n i c i a l m e n t e ,  e s  c o n v e n i e n t e  p r e c i s a r  a l g u n o s  d e  l o s  t é r m i n o s .  L a  t a s a  d e  i n t e r é s  r e f l e j a  e l  c o s -
t o  d e  o p o r t u n i d a d  c l e  e n t r e g a r  u n a  s u m a  d e  d i n e r o  h o y  p a r a  r e c u p e r a r l a  e n  e l  f u t u r o .  E n  e s t e  s e n t i -
c J o ,  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  m i d e  n o  s o l a m e n t e  l a  p r o d L r c t i v i d ¿ d  e l  c a p i t a l  s i n o  t a r ¡ b i é n  I a s  e x p e c t a t i v a s
e ¡  m a t e r i a  d e  l a  d e s v a l o r i z a c i ó n  d e l  d i n e r o ,  o  s e a  l a  i n f l a c i ó n  e s p e r a d a ,  p o r  l o  m e n o s  e t r  l o  r e f e r e t r -
t e  a  l . r s  t a s a s  d e  l a r g o  p l a z o .  E n  e l  c o r t o  p l a z o ,  e l  n i v c l  d e  l a  t a s a  p u e d e  s e r  a f e c t a d o  p o r  n u m e r o s o s
f a c t o r e s ,  c o m o  v e r e m o s  m á s  a d e l a n t e .
No es  cor rec to ,  s in  enrbargo,  hab la r  de  la  tasa  de  in te rés .  Ex is ten  tan tas  tasas  de  in te rés  conro
c l a s e s  d e  c r ' ó d i t o s :  o l c l  i n a r i o s ,  d e  f  o r n c n t o ,  h i p o t e c a r i o s ,  e n  U p a c ,  a  c o r t o  p l a z o ,  a  l a r g o  p l a z o ,  e t c .
L - a  ú n i c a  j r - r s t i f i c a c i c i n  p a r a  h a b l a r  d e  e s a  e n t e l e q u i a  l l a m a d a  " l a  t a s a  d e  i n t e r é s "  r e s i d e  n  q u e  l a
e x p e r i e n c i a  i n c l i c a  q u e  l a s  d i f e r e r r t e s  t a s a s  t i e n d e n  a  v a r i a r  e n  l a  m i s m a  d i r e c c i ó n  y  q u e  s e  [ r a l l a n
i n t e r - r e l a c i o n a c l a s .
C u a n c i o  s e  d i c e  e ¡  l a  p r e n s a  c o l o m b i a n a  q u e  l a  t a s a  d e  c a p t a c i ó n ,  e s  d e c i r ,  l a  q u e  p a g a n  l o s
b a ¡ c o s  y  c o r p o r a c i o n e s  p o r  d e p ó s i t o s  a  t é r m i n o ,  e s  d e l  o r d e n  d e l  3 2  o / o  d f l u d l  p a g a d o  p o r  t r i m e s t r e s
an t i c i pados ,  nos  es tan ros  re f i r i e r rdo  rea l ¡ ¡en te  a  un  mercado  espec í f i co ,  e l  de  l os  Ce r t i f i cados  de
Depós i t o  a  Té rn r i no ,  r ecu rsos  es tos  usados  p r i nc ipa lmen te  pa ra  concede r  c - réd i t o  no  d i r i g i do  u  o r -
d i r r a r l o ,  m e r c a c l o  e n  e l  c u a l  h a y  l i b e r t a d  t o t a l  d e  p a c t a r  t a s a s  d e  i n t e r é s .  P e r o  m á s  d e  l a  t e r c e r a
p a r t e  c l e  l o s  p r ó s t a m o s  y  d e s c u e n t o s  d e  l a s  e n t i d a d e s  f i n a n c i e r a s  r e g u l a d a s  ( b a n c o s ,  c o r p o r a c i o n e s ,
e t c . )  s e  h a c e n  a  t a s a s  m u y  i n f e r i o r e s  a  l a s  c l e l  c r é d i t o  o r d i n a r i o .  L a s  l í n e a s  d e  f  o m e n t o  d e l  B a n c o
d e  l a  R e p ú b l i c a  t i e n e n  n i v e l e s  q l l e  v a n  d e s d e  e l  1 5 o / o  a n u a l  e n  a d e l a n t e ; l o s  c r é d i t o s  e n  U p a c  t a n r -
b i é r r  s o n  ¡  t a s a s  i n f e r i o r c s  a  l a s  o r c l i n a r - i a s ,  a s í  c o m o  s o n  l o s  d e  l a  C a j a  A g r a r i a ,  e l  l F l ,  e t c .  P a r a  e l
B a n c o  d e  B o g o t á  l o s  c r é d i t o s  a  t r ¡ v ó s  d e  l í r r e a s  d e  f  o t n c ¡ r t o  r e p r e s e n t a n  e l  3 0  o 7 o  d e l  t o t a l  d e  s u s
J r r i : s t ;mos  y  descuen tos  y  l a  ren iab i l i c l ac . l  p ro rned io  de  d i c l r a  ca r te ra  en  l 981  fue  so lo  de l  24  o ¡o .
L l e g a c l  o s  a  e s t e  p u n t o  p o d r i a r n o s  e n t o r - l c e s  r e f o r m u l a r  n u e s t r a  p r e g u n t a  s o b r e  e l  n i v e l  d e  l a
t a s a  c i e  i ¡ t e r é s  d e  m a r r e r a  r l i s t i n t a .  A  q L r é  s e  d e b e  q u e  l a  t a s a  c l e  i n t e r é s  d e  c r é d i t o  o r d i n a r i o  a  q u e
s e  p u e c l e  o b t e n e r  d i n e r o  e n  C o l o r n b i a ,  h a y a  l l e g a d o  a  n i v e l e :  q u e  s e  c o r r s i d e r a n  d e m a s i a d o  a l t o s  e n
c o m p a r a c i ó n  c o n  e l  r i t m o  a n u a l  c l e  i n f l a c i ó r T  d e l  p a í s ?
L a  p r e g L l  n r a  n o  e s  s i r n p l e r n e r n t e  a c a c l é m i c a  y  l a  g e n t e  t i e n e  r a z ó n  c u a n d o  d i s c u t e  e l  f e n ó m e n o
c o n  D r e o c u p a c i ó n .  U n  e l e v a c l o  n i v e l  c l e  l a s  l a s a s  d e  i n t e r é s  r e a l e s ,  a u n q u e  t i e n d e  a  e s t i n r u l a r  e l  a h o -
r r o  t i e n e  e f e c t o s  p e r t u r b a d o r e s  s o b r e  l a
p r o d u c t i v a ,  e s p e c i a l m e t r i e  l a  d e  m á s  l a r g o
e n  m a y o r  p r e c i o  d e  l o s  b i e n e s ,  a s í  c o m o
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a s i g r r a c i ó n  d e  r e c u r s o s ,  p u e s  d e s i n c e n t i v a  l  i n v e r - s i ó n
p i a z o ,  y  e n c a r e c e  i  c o s i o  d e  p r o d u c c i ó n ,  q u e  s e  r e f i e j a
e n  e l  c o s t o  c j e  l o s  p r o d u c t o s  q u e  s e  v e n d e t r  a  p l a z o s .
N o  e s  p o r  c a s u a l i d a d  q u e  t a n t o  e n  e l  e x t e r i o r  c o n r o  e n  C o l o m b i a  l a s  a l t a s  t a s a s  r e a l e s  d e
i n t e r é s  e s t é n  a c o m p a ñ a d a s  c l e  u n a  c a í c l a  d e l  r i t r n o  d e  c r e c i m i e r r t o  d e  l a  e c o n o m í a ,  y  m u y  e s p e c i a l -
m e n t e  d e l  d e  a q u e l l o s  s e c t o r e s  m á s  d i r e c t a r n e n t e  v i n c u l a d o s  a  l a  d i s p o n i b i l i d a d  e  c r é d i t o  b a r a t o ,
c o m o  l o  s o n  l a  i n v e r s i ó n  e n  a c t i v o s  f  i j o s ,  l a  v i v i e n d a  y  l a  i n d u s t r i a  a u t o m o t t i z .
N o  s o n  p o c a s  l a s  e x p l i c a c i o n e s  q u e  s e  h a n  i r r t e n t a c l o  d e  l a s  c a u s a s  d e l  a l i o  n i v e l  r e a l  d e  l o s  i n -
t e r e s e s .  L a  m a V o r i a  d e  e l l a s ,  d e s a f o r t u n a d a n r e n t e ,  p e c J I r  p o r  d e m a s i a d o  p a r c i a l e s  o  i n c o m p l e t a s .
E I  " m o n e t a r i s m o  s i m p l i f i c a c l o "  a f i r m a  q u e  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  t i e n e n  u n  c o m p o n e n t e  r e a l ,
d e t e r m i n a c l o  p o r  l a  p r o d u c i i v i d a d  p r o n r e d i o  d e l  c a p i t a l ,  d i g a m o s  d e  u n  5  0 / o  a n u a l ; y  e l  r e s t o  d e
l a  t a s a  n o m i n a l  d e  i n t e r é s  m i d e  l a s  e x p e c t a t i v a s  d c  i n f l a c i ó r r ,  q u e  a  s t r  v c z  s o n  d e t e r m i n a d a s  p o r
e l  r i t n r o  d e  i n c r e m e r r t o  d e  l o s  m e d i o s  d e  p a g o .  E s t o  p o d r í a  s e r  ú t i l  c o m o  e x p l i c a c i ó n  d e  I o s
n i v e l e s  d e  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  e n  e l  l a r g o  p l a z o .  P e r o  d i f  i c i l m e n i e  p o d r í a  c r e e r s e  q t l e  p a r a  e l  c a s o
d e  l o s  c e r t i f i c a d o s  d e  d e p ó s i t o  a  t é r r ¡ i n o ,  p o r  e j e m p l o ,  l a s  e x p e c i a t i v a s  d e  i n f l a c i ó n  a  c o r t o  p l a z o
s e a n  c l e l  o r d e n  d e l  3 5  o ¿  a n u a l ,  c i f r a  a  l a  q u e  l l e g a r í a n t o s  d e s c o n t á n d o l e  a !  4 0  o / o  a n u a l  e f e c t i v o  a
q u e  s e  c a p t a n  d i c h o s  r e c u f s o s ,  l o s  c i n c o  p u n t o s  c o r r e s p o n d i e n t e s  a  l a  p r o d t r c t i v i d a d  e l  c a p i t a l .
P o r  c c n s i g u í e r r t e ,  d e b e  h a b e r  o t r a s  r a z o n e s  q u e  e x p l i q u e n  e l  a l t o  n i v e l  d e  l a  t a s a  d e  i n t e r é s  e n  e l
c o r t o  p l a z o .  P o r  s u  p a r t e ,  l a  t a s a  d e  c o l o c a c i ó n  d e  c a r t e r a  o r d i n a r i a  e s  o b v i a r n e n t e  l  r e s u l t a n t e
d e  l a  t a s a  d e  c a p t a c i ó n  d e  l o s  C D T ,  m á s  u n  m a r g e n  r a z o n a b l e  d e  i n t e r m e d i a c i ó n .
T a m p o c o  p o d e m o s  a c e p t a r  q u e ,  c o m o  d i c e n  a l g u n o s  c o m e n t a r i s t a s ,  l a s  a l t a s  t a s a s  d e  i n t e r é s
r e a l  i m p e r a n t e s  e n  C o l o m b i a  s e a n  u n  f e n ó r n e r r o  p u r a n r e n t e  l o c a l ,  a t r i b u í b l e  a  l o s  e n o r m e s  n r á r g e -
n e s  d e  i n t e r m e d i a c i ó n  q u e  g a n a n  l a s  e n t i d a d e s  f i n a r r c i e r a s  d e l  p a í s  s u p u t e s t a r n e n t e  c o a l i g ¡ a d a s  e n  u n
c e r r a d o  c a r t e l .  L a  v e r d a d  e s  q u e  e n  l o s  p r o p i o s  E s t a d o s  [ J n i c l o s  l a s  t a s a s  c l e  i n t e ¡ - é s  h a r r  a l c a n z a d o
n i v e l e s  r e a l e s  m u y  s u p e r i o r e s  a  l o s  o b t e r r i c l o s  e t r  l a s  d é c a d a s  d e  I o s  a ñ o s  s e s e n t a s  y  s c t e n t a s ,  y  q u e
l o s  m á r g e n e s  d e  i n t e r ¡ n e d i a c i ó n  e n  b a n c o s  y  c o r p o r r c i o n c s  c o l o n r b i a n o s  v i e n e n  r e d u c i é n d o s e  s i g n i -
f i c a t i v a m e n t e  e n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s .  P ¡ r a  r e f e r i r n r e  s o l ¡ n r e t r t e  a  l o s  b a r r c o s ,  q u e r r í a  a n o t a r  c l u e  e n
7970  e l  20  rh  de  sus  recu rsos  co r r . espo r rd  í a  a  depós i t os  a  p lazo  pagac los ,  y e l  r es to  e ran  l os  de
cuen tas  co r r i en tes .  En  l a  ac tua l i dad ,  ese  ¡ ro rcen ta je  se  ha  aun ren tado  a l  54  o , / o  l o  q t t e  ha  t ra ído  co -
m o  c o n s e c u e n c i a  u n a  c a í d a  d e l  m a r g e n  o p e r a c i o t r a l  d e  l a  b a n c a ,  d e f i n i d a  c o m o  l a  r e l a c i ó n  e n t r e
l a s  u t i l i d a c l e s  o p e r a c i o n a l e s  y  e l  t o t a l  c l e  l o s  a c t i v o s  b a n c a r i o s ,  r e l a c i ó n  q u e  p a s ó  d e  1 . 7  e r l  1 9 7 0  a
1 . 3  e n  1 9 8 I  .
n
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F a l s a  e s  p u e s  l a  h i p ó t e s i s  q u e  p r e t e n d e  e x p l i c a r  l a :  a l t a s  i a s a s  r e a l e s  d e  i n t e r é s  e i r  C o l o m b i a
a p e l a ¡ c l o  a  v e r s i o n e s  d e  o l i g o p o l i o s  e n c u b i e r t o s .  P a r a  t r a t a r  c l e  l l e g a r  a l  c o r a z ó n  d e l  p r o b l e m a ,
c r e o  m u c h o  m á s  a c e r t a c l o  o r i e n t a r n o s  c o l r  e l  c l á s i c o  i r r s t r u m e n t o  d e l  a n á l i s i s  d e  o f e r t a  y  d e m a t r d a .
Q u é  h a  p a s a d o  c o n  l a  d e n r a n d a  d e l  c r é d i t o ?  D i f e r e n t e s  e s t L r d i o s  h a n  l l e g a d o  a  l a  c o n c l u s i o r r
d e  q u e ,  a  m e d i d a  q u e  a u n r e n t a  e l  g r a d o  c l e  r n o d e r n i z a c i ó n  d e  u r r a  e c o n o m í a  a u m e n t a  s u  r e l a c i ó n
C a p i t a l - P r o c l u c t o  y  c o n  e l l a ,  l a  i n t e n s r d a d  d e l  u s o  d e l  c r é d i t o  p o r  c a d a  u r r i d a d  d e  P r o d u c t o  l n t e r -
n o  B r u t o .
C o l o m b i a  n o  h a  s i d o  a j e n a  a  e s t e  f e n ó n r e n o  q L t e  a c o m p a ñ a  a  c a m b i o s  i m p o r t a n t e s  e n  l a
e s t r u c t u r a  p r o d u c t i v a  d e l  p a  í s .  E s  a s  i  c o m o  e n t r e  1 9 6 3  y  l a  f  e c h a ,  a u m e n t ó  l a  p a r t i c i p a c i ó n
d e  l a  i n c l u s t r i a  p r o c l u c t o r a  d e  b l e n e s  i n t e r m e d i o s  y  d e  c a p i t a l  e r r  e l  t o t a l  d e l  p r o d u c t o
i n d u s t r i a l .
L a  e c o ¡ o n t í a  i n f l a c i o r r a r i a  c l e  l a  ú r l t i r n a  d é c a d a  y  l a s  e x p e c t a t i v a s  d e  q u e  é s t a  v a  a  c o n t i n u a r ,
h a n  a c e l e r a d o  l a  t e n d e n c i a  a n t e r i o r  a l  m a y o r  u s o  d e l  c r é d i t o .  Y  e l  f e r r ó m e n o  d e  l a  d o b l e  t r i b u t a -
c i ó n  c l e  l o s  d i v i d e n d o s  l r a  h e c h o  q u e  e l  c a p i t a l  a c c i o n a r i o  s e a  e l  m á s  c o s t o s o  p a r a  l a s  s o c i e d a d e s .
N o  e s  d e  e x t r a ñ a r ,  e n t o n c e s ,  q u e  e l  g r a d o  d e  e n d e u d a m i e n t o  d e  l a s  p r i n c i p a l e s  s o c i e d a d e s
a n ó n i m a s  d e l  p a i s  y  p o r  l o  t a n t o  s u  d e n r a n d a  c . l e  c r é d i t o ,  s e  h a y a  v e n i d o  i n c r e m e n t a n d o  n o t a b l e -
m e n t e .  E n  l 9 6 0  e l  n i v e l  c l e  e n c l e i r d a m i e n t o  d e  l a s  p r i n c i p a l e s  e n i r p r e s a s  c o l o m b i a n a s  d e f i n i d o
co r i r o  l a  re lac ión  en t re  pas i vo  pa ra  con  te rce ros  a  ac t i r ¡ o  t o ta l  f ue  de l  28  o /o  i €n  1971  es te  í nd i ce
a s c e n d i ó  a 3 7 . I  y  e n  1 9 8 0  y a  e r a  s u p e r i o r  a l  6 1 o , / o  .
p o r  o t r a  p a r t e ,  l a  p o l í t i c a  a n t i - i n f l a c i o n a r i a  d e l  G o b i e r n o  d e  c o n t r a e r  e l  c i r c u l a n t e  c o n  i n s t r u -
m e n t o s  a c l i c i o n a l e s  a  l o s  e n c a j e s  b a n c a r i o s ,  l o  l l e v ó  e n  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s  a  [ r a c e r  u s o  i n t e n s i v o  d e  l a s
o p e r a c i o n e s  d e  m e r c a c l o  a b i e r t o  c o n  t i t u l o s  q u e  o f  r e c í a n  r e r r t a b i l i d a d e s  s e g u r a s  y a t r a c t i v a s  y  q u e
c l e  p o r  s í  l e  p o n i a n  u n  p i s o  a  I a  t a s a  d e  c a p t a c r ó n  e n  e l  m e r c a d o '
P o r  ú l t i r n o ,  q u i e r o  h a c e r  n u e ' , , a m e n t e  é n l a s i s  e s p e c i a l  e n  l a  i n t e r - r e l a c i ó n  e t r t r e  e l  m e r c a d o
c j e  d i r r e r o  c l e  c o r t í s i m o  p l ¡ z o  ( m e n o s  d e  u n  m e s )  y  e l  d e  c o r t o  y  m e d i a n o  p l a z o  ( C e r t i f l c a d o s  d e
D r : p ó s i i o ,  P a g a r é  c l e  l a s  C o n r p a r l l a s  d e  F i n a n c i a m i e n t o  C < ¡ n r e r c i a l ,  B o n o s  d e  l a s  C o r p o r a c i o n e s ,
e t c ) .  T a l  c o m o  a f i r m a b a  e n  u n  p r i n c i p i o ,  l a  e x p e r i e n c i a  i n t e r n a c i o n a l  d e m u e s t r a  q u e  e s o s  m e r c a d o s
e s t á n  l i g a c l o s  e n t r e  s í ,  y  q u e  l a  p r e s i ó n  s o l ¡ r e  u n o  d e  e l l o s  s e  t r a s l a d a  a  l o s  d e m á s  t a r d e  q u e  t e m p r a -
n o .
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E n  C o l o m b i a ,  l a s  e n t i d a d e s  b a n c a r i a s  o n  d e m a n d a n t e s  i m p o r t a n t e s  d e l  c r é d i t o  a  c c r t i s i m o
p l a z o ,  q u e  l o  n e c e s i t a n  p a r a  c u m p l i i ' c o n  l o s  r e g l a n r e n t o s  d e  e n c a j e s .  P e r o  l a  f o r m a  c o r r r o  e ¡ l o s  s e
c o m p u t a n ,  e s p e c i a l m e n t e  l  a t r a s o  e n  c o n o c e r  l o s  e n c a j e s  e f e c t i v a m e n t e  r e q u e r i d o s  p o r  l o s  b a r r c o s
e n  e l  d e  l a  R e p ú b l i c a  c r e a  u n a  g r a n  i r r c e r t i d u n r b r e  n  e l  n r a r r e j o  d e  l a  l i q u i d e z  b a n c a r i a ,  q u e  s e  t r a -
d u c e  e n  g r a n d e s  e x c e s o s  o  f a l t a n t e s  d e  e n c a j e ,  q u e  l o s  b a n c o s  d e b e n  e n t r a r  a  s u p l i r  r e c u r r i e n d o  a l
m e r c a d o  d e  d i n e r o .  P e r o  l a  p e q u e ñ e z  d e  l o s  f o r r d o s  d e l  n r e r c a d o ,  h a c e  q u e  l a  d e m a n d a  d e  l o s  b a n -
c o s  m a n t e n g a  é s t e  e n  c o n s t a n L c  p r e s ; ó n  y  c o n  a l t a s  t a s a s  d e  i n t e r ' é s ,  a n t e  l a  a l t e r n a t i v a  d c l  c o s t o
q u e  d e b e n  p a g a r  l o s  b a n c o s  p o r  s L r  d e s e n c a j c ,  q u e  e s  s u p e r i o r  a l  6 0  o / o  a n u a l  s i  s e  t i e n e  e n  c L r e n t a
q u e  e s t o s  c o s t o s  n o  s o n  d e d u c r b l e s  c 1 e  i m ¡ : u e s t o s .  l l a y  q u e  t e n e r  e n  c u e n t a ,  a d e m á s ,  q u e  n r u c h o s
d e  l o s  o f e r e n t e s  d e  r e c u r s o s  t a m b i é n  c o l o c a n  f o n d o s  e n  i n s t r u m e n t o s  a  p l a z o s  m a y o r e s ,  c o m o  l o s
C . D . T . ,  y  n o  e s  d e  e x t r a ñ a r  e n t o n c e s ,  q u e  a s p i r e n  a  r e c i b i r  t a s a s  d e  i n t e r é s  s i m i l a r e s  a  l a s  q u e  s e
p a g a n  a  c o r t o  p l a z o  e n  t o c l o s  l o s  c a s o s .  Y  d e  e s t a  m a n e r a ,  s e  l e  p o n e  a l  n r e r ' c a d o  l i b r e  d e  r e c u r s o s
u n a  e s p e c i e  d e  p i s o  i r r s t i t u c i o n a l  q r - r e  n o  r e f l e j a  n i  e l  r i t m o  d e  l a  i n f l a c i ó n  n i  l a  c o n v e r r i e r r c i a  d e  l o s
b a n c o s ,  s i n o  s i r n p l e m e n t e  e l  c o s t o  d e  o p o r t u n i d ¡ d  d e  q L r e d a r  e s t o s  d c s e n c a j a c l o s  p o r  l a  f a l t a ,  e r r
p a r t e ,  d e  i n f o r m a c i ó n  o p o r t u n a  d e  p a r t e  c l e l  s i s t e m a  b a n c a r i o .
F r e n t e  a  u n  p a n o r a m a  d e  n e c e s i d a d e s  c r e c i e n t e s  d e  r e c u r s o s  c l c  c r é d i t o ,  q u é  l r a  p a s a d o  c o n  l a
o fe r ta  de  d ine ro?
U n  p r i m e r  f e n ó m e n o  l r a  s i d o  e l  c a m b i o  d r a m á t i c o ,  a t r á s  s e ñ a l a c i o ,  e n  l a s  f u e n t e s  d e l  c r é d i i o .
L a  p o l í t i c a  m o n e t a r i a  d e  l a  d é c a d a  d e  l o s  7 0 ,  v i g e n t e  a ú r r  c r r  h u e r r a  p a r t e ,  e l e v ó  r a d i c a ! m e n t e  l  n i -
v e l  p r o m e d i o  d e  l o s  e n c a j e s  b a n c a r i o s  o b r e  l a s  c u e n t a s  c o r r i e n t e s ,  q u e  h a b í a n  s i d o  t r a d i c i o n a l m e n -
te  l a  p r i nc ipa l  f uen te  de  c réd i t o  (pasa ron  de  35  o , ' o  en  1970  a  ce rc ¡  de l  65  o /o  €n  l a  ac tua l i c l ad  a l  con -
s i d e r a r  e l  e f e c t o  d e  l o s  e n c a j e s  m a r g i n a l e s ) .  E l l o  o b l i g ó  a  b u s c i r  d e p ó s i i o s  p a g a d o s  ( l o s  l l a m a d o s
c u a s i - d i n e r o s )  a  t r a v é s  d e  d i v e r s a s  f o r m a s .  M o t l v ó  a d e m á s  u n a  e n o r m e  p r o l i f e r a c i ó n  d e  i n t e r m e d i a -
r i o s  d e  t o d o  t i p o ,  p r - r e s t o  q u e  s e  v o l v i ó  n e g o c i o  c a ¡ r t a r ' l o s  r e c u r s o s  q r i c  u n a  e m p r c s a  n c c e s i t a  d i r e c -
t a m e n t e  d e l  m e r c a d o ,  e n  l u g a r  d e  p a g a r  a  l o s  b a n c o s  u n a  c o f i r i s i ó n  p o r  h a c e r l o .  D e  a l l í  l a  n e c e s i d a d
s e n t i d a  p o r  t o d o s  l o s  g r u p o s  i n d u s t r i a l e s  d e l  p a i s  d e  l l e g a r  d i r e c t a r ¡ e n t e  a  l o s  a h o r r a c j o r e s ,  c r e a n d c r
i n t e r m e d i a r i 6 5  g  g ¡ ¡ i t i o n d n  c r ¡ q  n r n n i . q  p a p a l e s  c o n t e ¡ ' c i a { e s ,  l i b r e s  c l e  e r r c a j e s  i z  d e r r t á s  r r : s t r . i c c i o i r e s
b a r i c a r i a s .
P r u e b a  d e  l o  a n t e r i o r  e s  q u e  e r r  1 9 7 0  l o s  b a n c o s  t e n í a n  e l  B 0  o , b  d e  l a s  c o l o c a c i o n e s  c l e l  s i s L e n t a
f i n a n c i e r o  r e g u l a c l o  p o r  l a  S u p e r i n t e n d e r r c i a  B n c a r i a ,  y  q u e  e n  1 9 8 1  e s t e  p o r c e n t a j e  f u e  s o l o  d e l
5 B  %  .  Y  l a  c o m p o s i c i ó n  d e  l o s  p a s i v o s  b a n c a r i o s  s e  h a b í a  m o d i f i c a d o  s u s t a n c i a l n r e n t e  e n  f a v o r  d e
l o s  r e c u r s o s  p a g a d o s ,  c o m o  y a  s e  e x p l i c ó ,  c o n  u n  a u m e n t o  c o n s i d e r a b l e  e n  l o s  c o s t o s  d e  l a  o p e r a -
c i ó n  b a n c a r i a .
fh
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L a  m i s m a  c o y u n t u r a  e c o n ó n r i c a  q u e  I o r z ó  a  e l e v a r  l o s  e n c a j e s  b a n c a r i o s  I l e v ó  t a m b i é n  a l  G o -
b i e r n o  a  m e d i a d o s  d e  l a  d ' á c a C a  p a s a C a  l  c i e r . r e  v i r i u a i  d c l  c r é d i i o  e x t e i - n o  p a r a  c a p i t a l  d e  t r a b a j o ,
q u e  e s  u n  r e g u l a d o i - i m p o r i a n t e  d e i  r r i v e l  c i e  l a s  t a s a s  d e  i n i e l - é s  e n  e l  p a í s .
B i e ¡ r  c o n o c i d a  e s  l a  r e l a c i ó r r  e n t r e  e l  n i , " , e l  i n t e r n o  d e  l a s  t a s a s  d e  i t r t e r é s ,  e l  r i t m o  d e  l a  d e v a -
I u a c i ó n  y  l a s  t a s a s  e x t e r n a s .  C u ¡ n d o  e l  " P r i r n c  R a i e "  r r o r t e a m e r i c a n o  e s 1 á  e n  1 6  o i i r ,  p o r  e j e m p l o ,
y  l a  d e v a l u a c i ó n  n u e s t r a  a n d a  p o r  e l  1 B  o / o  a n u a l ,  l r o  s e r í a  d i f  í c i l  p a r a  u n a  e m p r e s a  s ó l i d a  c o l o n r -
l - r i an ¡  consec ru i r  c r ' éd i t os  ex te rnos  co r - l  cos to  rea l  de l  34  o , , o  anua l .
P o r  o t r a  p a r t e ,  l a  v a r i a b i l i d a d  e n  l . r s  t a s a s  d e  i r r f l a c i ó n  y  s u  t e n d e n c i a  a l  a u m c n t o ,  h a n  c r e a d o
e n  l o s  a h o r r a d o r e s  u n a  g r a n  i n c e r t i d u n r b r e ,  q u c  l o s  l l e v a  a  c o l o c a r  s u s  f o ¡ r d o s  a  c o r t o  p l a z o ;  e l l o
a c a r r e a  u n a  s e r i a  v u l n e r a b i l i d a c l  r l e  l a s  e n t i c l a c l c s  f i n a n c i e r a s ,  q u e  s e  v e n  o b l i g a d a s  a  r o t a r  t r i m e s -
I  r ¡ l r n n n f  c  s r s  c a n i a c i o n c s  ¡ l  n ; , s o  , r l r c  s r r  c a r t e r ' a  n c . '  o f  r e c e  l a  m i s t n a  f  l e x l b i l i d a d .
Es to  nos  t rae  a  l a  coyL r r r t l i r a  eco r rón r i c¿  ac tua l ,  de  co r te  c l a t . a tnen te  reces i vo .  En  es te  t i po  de
c i r c u n s i a n c i a s ,  l a s  e m p r e s a s  v e ¡ r  d i s n i i n u i r  s u s  v e n t a s ,  u t i l i d a d e s  y  l i q u i d e z  p r o p i a  y  s e  v e n  o b l i g a -
das  a  endeud¿rse  ano rma ln ren te  pa ra  f i nanc i ¡ r  su  p roc iucc ió r r  e  i t r ven ta r i os .  f \ . l o  es  de  ex t raña r
o n f o n c e s  o u e  e n  l . r s  é n o c . r s  r i e  r e c e s i ó n  a u m e n t e  m a r c a c i a m e n t e  n  t o d o  e l  m u n d o  e l  e n d e u d a -
m i e n t o  d e  l a s  e m p r e s a s ;  y l a  c a r . t e r a  v e n c i d a  d e  l o s  b ¿ r r c o s ,  q u e ,  p o r  e j e m p l o ,  s e  h a  a u m e n t a d o  e n
7 3  o ó  e n  C o l o m b i a  e n  e l  ú l t i m o  a ñ o .
E l l o  n o  h a c e  s i n o  m u l t i p l i c a r  l a  v u l n e r a b i l i d a d  d e  l o s  i n t e r n r e d i a r i o s  f i n a n c i e r c s  a n t e  u n a
o f e r t a  d e  r e c u r s o s  c o n c e n t r a d o s  e n  b u e n a  p a r t e  y  o ¡  i e n t a d a  a  i n s t r u m e n t o s  d e  c o r t o  p l a z o ; e s  d e c i r ,
s e  a u m e n t a  e l  p o d e r  d e  n e g o c i a c i ó n  d e l  o f e r e n t e  d e  a l r o r r o  e n  l a  d e t e r m i n a c i ó n  d e  l a  t a s a  d e  i n t e -
r é s ,  f r e n t e  a  i n t e r n r e d i a r i o s  e  i n v e r s i o n i s t a s .
C o r ¡ o  r e s u l t a c l o  c l e  e s t c  a n á l i s i s  m c  i r r c l i n o  a  p e r r s a r  q u e ,  d e f i n i t i v a r n e n t e  l a s  m e d i d a s  m á s  i l r -
p o r t a n t e s  p a r a  r e b a j a r  l a  t a s a  d i ¡  i n t e r é s  t i e n e r r  q u c  v e r  c o r r  l a  c o r r e c c i ó n  d e  f a i l a s  e s t r L l c t u r a l c s  o -
m o  l a s  ¡ L r á s  d c s c r i t ¡ s .
E I  so lo  rnaue jo  de l  p r -o i t l c r l a ,  r . , i ¡  un ¡  r cdu r : c i ó r r  r áp ida  t - l e l  r i t r no  de  i nc t ' e r ¡ t en t c ,  i e  l os  me-
d i o s  d e  p J g o ,  e s  u n a  t e r a p i a  l e r r t a  y  d o l o r o s a  p a r a  r e b a j a r - l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s ,  c o n r o  l o  d e r n u r e s t r a n
v a r i a s  e x p e r i e n c i a s  i n t e r n a c i o r r a l e s .  E l r e c u r r i r  a  l o s  c o n t r o l e s  d i r e c t o s ,  d e  t i p o  a d n r i r r i s t r a t i v o ,  s o -
b r e  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  c o b r ¿ d a s  p o r  l a s  e n t i d a d e s  r e g u l a d a s  l l e v a  i n e x o r a b l e m e n t e ,  c o m o  a n t e s ,  a  l a
a p a r i c i ó n  d e  m á s  i n t e r m e d i a r i o s  r . r o  r e g u l a d o s  y  a l  d e b i l i t a m i e r r t o  a d i c i o n a l  d e  l a  B a n c a .  P o r  o t r a
p a r t e ,  e s o s  c o n t r o l e s  y a  e x i s t e n .  E n  I a  a c t u a l i d a d ,  l a  l e y  p r o h i b e  a  l a s  e r r t i d a d e s  f l r r a n c i e r a s  c o b r a r
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m á s  d e l  d o b l e  d e  l a  t a s a  b a n c a r i a  o r d i n a r i a ,  q u e  l a
n u a l .  P o r  t a n t o ,  h a y  u n  t o p e  l e g a l  d e l  3 G  o / o  Q U e
p o r  l o s  i n t e r m e d i a r i o s  q u e  n o  e s t á n  s u j e t o s  a  l a s
e n  l a s  a c t u a l e s  c o n d i c i o n e s  i n f l a c i o n a r i a s ,  h a r i a
ú n i c a s  q u e  l o  c u r n p l i r i a n .
S u p e r i n t e n d e n c i a  B a n c a r i a  h a  f i j a d o  e n  e !  i B  9 o a _
e n  l a  p r - á c t i c a  h a  s i c l o  c l e s v i r t u a c i o  d e  m i l  m a n E r a s
r e g u l a c i o n e s  C e l  G o b i e r n o ,  i o p e  q u e ,  c i e  r e D a j a f s e
g r a n  d a ñ o  a  l ¡ s  e n t i d ¿ d e s  f i n a n c i e r a s  r e g u l a C a s ,
E s  n e c e s a r i o  d e v o l v e r l e  a l  p a  í s  l a  c o n f  i a n z a  e n  s L J  r l o n e c l a ,  y  e l i m i n a r  t a s  e x p e c t a t i v a s  i n f  l a c i o -
n a r i a s  c r e c i e n t e s  q u e ,  c o m o  y a  v i m o s  a t r á s ,  s o r - r  u n  e l e n r e n t o  c i e  g r . a n  i m p o r t a n c i a  e n  l a  c l e t e r n r i n a -
c i ó n  d e l  n i v e l  g e n e r a l  d e  l a s  t a s a s  d e  i n t e r é s .  E l l o  h a c e  i m p e r a t i v o  e ¡ c o n t r a r  s o l u c i o n e s  p a r a  l a s  e r , r i -
s i o n e s  o r i g i r r a d a s  e n  l a  a c u n r u l a c i ó n  d e  r e s e r v a s  o  e n  l a  n r o n e t i z a c i ó n  c l c l  d é f  i c i t  f i s c a l .  [ J n  i n - g r e d i e n -
t e  b á s i c o  e n  c u a l q u i e l . e s q u e m a  n t i - i n f l a c i o n a r i o  t i e n e  q u e  c o n s i s t i r  e n  e l  f o m e n t o  d e  l a  p r o c l u c -
c ión  de  a l imen tos  y  v i v i enda ,  como  tan tas  veces  se  ha  c l  i cho ,  y  c l e  o t ros ;  b i e ¡es  y  se rv i c i os  c rue  se
o f r e c e n  e n  l a  e c o n o m í a .
S e  r e q u i e r e  f o r t a l e c e r  e l  m e r c a c l o  f i n a n c i e r o .  L a  s o l u c i ó n  o b v i a  e n  e l  l a r g o  p r a z o  e s  e r  a u m e n -
t o  d e l  a h o r r o  i n t e r n o .  E n  e l  c o r t o  p l a z o  u n a  s o l u c i ó n  p o c l r í a  s e r  l a  c l e  c o r n p l e n r e n t a r  e l  a ¡ o r r o
i n t e r n o  c o n  e l  a h o r r o  e x t e r n o  f a c i l i t a n d o  e l  a c c e s o  s e l e c t i v o  a  d i c h o  e n c l e u d a m i e n t o  p a r a  c a o i t a l
de  t raba jo  de  l as  empresas ,  a  med ida  que  s iga  e l  descenso  cJe  nues t ras  rese rvas  i r r t e rnac iona les ,  ob re
t o d o  t e n i e n d o  e n  c u e n t a  l a  c o n t i n u i d a c l  d e  l a  p o l í t i c a  c a m b i a r i a  q u e  h a  s i c J o  t a n  i m p r o v e c h o s a  e r r  e l
p a s a d o '  E s t a  s e r í a  u n a  f o r m a  d e  a u m e n t a r  l a  o f e r t a  d e  r e c u r s o s  a l  s i s t e r n a  p r o c l u c t r v o .
Es necesar io  lograr  la  meta  de
t a r  l a s  f l u c t u a c i o n e s  e s t a c i o n a l e s  d e
tasas  de  in te rés  rea l .
un  maneJo más es tab le  de  los  med ios  de-  pago,  t ra tando c le  ev i -
f i n  d e  a ñ o ,  p a r a  a s i  c J i s m i n u i r ,  a  s u  v e z ,  l a  f l u c t u a c i ó n  e n  l a s
E t r  l o  r e f e r e n t e  a l  e n c a j e  b a n c a r i o  d e b e  p e n s a r s e  n  1 .  M e j o r a r  l a  d i s p o n i b i l i c l a c J  c J e  l o s  r e c u r -
s o s  p r o v e n i e n t e s  d e  l o s  d e p ó s i t o s  e n  c u e n t a  c o r r i e n t e  y  2 .  D e b e n  i r r t r r ¡ c i ¡ c i r s e  l a s  r e f o ' n r a s  a c l r n i n i s -
t r a t i v a s  n e c e s a r i a s  p a r a  d i s r n i n u i r  l a  p r e s i ó n  d e  l o s  b a n c o s  e n  e l  n l e r c ¿ c ] o  m o n e t a r - i o ,  g e n e r a c l a  p o r
l a s  n e c e s i d a d e s  d e  c u m p l i r  c o n  u n o s  r e q u i s i t o s  r j e  e n c a j e  s i ¡  t e n e r  l a  i n f o r r n a c i ó n  o p o r t u n a  D a r a
e l l o .
C r e o  t a m b i é n  q u e  l r a  l l e g a d o  e l  m o m e n t o  d e  r e v i s a r
s i ó r r ,  y ,  e n  e s p e c i a l ,  e l  t r a t a m i e n t o  d i s c r i m i n a t o r i o  c o n t r a
d a m  i e n t o .
l a  l e g i s l a c i ó n  t r i b u t a r i a  e n  t o d a  s u  e x t e n -
los  d iv idendos y en favor  c le l  a l to  enc leu-
E n  c o n c l u s i ó n ,  c r e o  q u e  s ó l o  a n a l i z a n d o  e r . lp ro fund idad  fac to r -es  de  o fe r ta  y  demanoa  ce
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c r é d i t o  c o m o  l o s  a q u  í  e x p u e s t o s ,  e s  p o s i b l e  l l e g a r ,  e n t r e  t o d o s ,  a  u n  d i a g n ó s t i c o  p r e c i s o  d e  l a s  c a u -
s a s  c i e  e s e  f e n ó m e n o  q u €  t a n t o  c l a ñ o  n o s  r . , i e n e  h a c i e n d o ,  e l  d e  l a s  a l t a s  t a s a s  r e a l e s  d e  i n t e r é s ,  p c r  l o
n r e n o s  p a r a  e l  c r é d i t o  o r c l  i n a r i o .  D e  s e r  c o r r e c t a s  l a s  a p r e c i a c i o t r e s  q u e  h e  h e c h c ,  h a b r í a  q u e  d e d u -
c i r  t a n r b i é n  q u e  l a s  m e d i d a s  d e  ¡ r o l í 1 i c a  n r o n e t a r i a  q u e  t e n d r i a n  q u e  t o m . r r s e  p a r a  c o r r e g i r  e l  p r o -
b l e n r a  . o  s o n  ú n i c a m e n t e  d e  t i ¡ r o  n r i c r o e c o n ó m i c o ,  s i t - l o  q L t e  s e  e x i g e  a t a c a r  a  f o n d o  u n a  s e r i e  d e
c l  i s t o r s i o r r e s  e s t r u c t u t a l c s  d e l  m e r c a d o  f  i n a n c i e r o  t r a c i o n a l .
P o d r í a m o s  s e g u i r  a q u  í  d i s c u t i e n c l o  i n d e f  i r r i d a m e n t e  s o b r e  e s t o s  t e m a s ,  p e r o  s i e n t o  q u e  y a  h e
a t l u s a c t o  e n  e x c e s o  d e  s u  t i e m p o  y  a i e n c i ó n .  E s p e r o  q u e  e s t a  c o n f e r e n c i a  h a y a  s e r v i d o  p a r a  m o s t r a r
l a  c o m p l e j i d a d  d e  l o s  f ¡ c t o r c s  q u e  i r r t e r v i e n e n  e n  e l  p r o c e s o  d e  a l t a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  q u e  v i v e n
C o l o n r b i a  y  e l  m u n d o ,  y  c ó m o  s u  r e b a j r  t a n  n e c e s a r i a  p a r a  l a s  e c o n o m í a s ,  s ó l o  s e  l o g r a r á  s i  s e  t o -
m a n  e n  c u e n [ a  l a s  r i g i d e c e s  i n s t i t u c i o n a l e s  q u e  t a n t o  h a n  a g r a v a d o  a q u í  u r t  f e n ó r n c n o  d e  p o r  s i
i r r t e r n a c i o n a l .
Ag r .ac - l ezco  a  us t cc les  l a  a tenc ió r r  c l L re  n - l e  han  p res tado  y  espe ro  habe r  co r r t r i bu  i do ,  as í  sea
e n  m í n i n r a  p a r t e ,  a l  m e j o r  e r r t e n c l i n r i e n t o  d e  u n  p r o b l e m a  c o m p l i c a d o ,  q u e  e v i t e  q u e  l a  o p i n i ó n
p ú r b l i c a  p r e s i o n e  a  s o l u c i o n e s  p o l í t i c a s  c u a n d o  l a s  q u e  s e  n e c e s i t a n  s o n  d e  o t r o  o r d e n .
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